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I.INTRODUCCION

El entorno econémico en las dos Ultimas décadas se ha mostrado especialmente complejo y
cambiante, lo cual ha supuesto que la actividad empresarial haya tenido que adaptarse necesaria-
mente a este nuevo entorno.

En los afios 80 la globalizacién de las actividades econdmicas que consideraban al mercado
mundial como un todo, obligaron alas empresas ala busqueda de un tamafio empresarial adecuado
para hacer frente alas nuevas exigencias competitivas. De hecho, en la década de |os 80, sobre todo
en la segundamitad, aumento de modo considerable el nimero de | as operaci ones de concentracion
empresarial.

Durante los primeros afios de la década de |os 90 se han producido cambios muy importantes
en el entorno econémico. El hundimiento econémico y social de laUnién Soviéticay la entrada en
funcionamiento del Mercado Unico Europeo el 1 de enero de 1993 ha propiciado la formacion de
tres grandes &reas regionales con una economia similar. Tales &reas estén constituidas por Estados
Unidos, Japon y la Union Europesa, |o cua supone que las empresas norteamericanas, japonesas y
europeas se han visto inmersas en grandes procesos de concentracion, bien paraganar cuotas mayo-
res del mercado mundial, bien para posicionarse frente a otras &reas econdmicas como |os paises
emergentes de la zona del Pacifico.

La configuracion de este nuevo panorama econdémico, junto ala aceleracion e intensidad de
|os negocios internacional es ha provocado una profunda crisis. Los rasgos mas importantes de esta
recesion, que hatenido lugar en los afios transcurridos de la década de los 90, vienen definidos, de
un lado, por el exceso de capacidad en muchos sectores productivos, debido alarivalidad empresa
rial que ha provocado una caida de los preciosy de los beneficios, y ademés, por laaparicién de las
nuevas tecnologias que suponen una profunda transformacién de los procesos productivos de las
empresas.
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Este contexto econémico afectay plantea nuevos retos a las empresas. Ello significa que al
aumentar la competencia se esta produciendo una reduccion de los costes y de los precios, que exi-
giranecesariamente la concentracin de muchas empresas, no solo como resultado de lamayor com-
petenciainternacional, sino también de la actual crisis econémica.

Por tanto, si las empresas tienen que adaptarse a estas nuevas circunstancias econdémicas, la
informaci én financiera presentada por aquéllas también debera cambiar. La contabilidad estainflui-
da por el entorno econémico y social en el que las empresas estan inmersas en una época determi-
nada. Diferentes entornos econémicos requieren distintas practicas de informacion empresarial. En
ningun caso, podemos considerar ala contabilidad como un cuerpo de conocimientos independien-
tey separado de |l os acontecimientos social es.

A través de la concentracion empresarial, se engloban una serie de operaciones cuyo produc-
tofinal eslaadquisicion por parte de unade las empresas participantes del control total o parcial de
otrau otras empresas.

L as operaciones en las que puede materializarse la concentracion empresarial son, principal-
mente, lafusion y la adquisicion. A su vez, existen otros procesos de reestructuracién, como las
empresas conjuntas, las compras de sociedades por sus directivos, las tomas de participaciones cru-
zadas y las privatizaciones de empresas del sector publico, que no consideraremos en nuestro ana-
lisis, porque entendemos que tales procesos se enmarcan dentro de las distintas variedades que pre-
senta la operacién de adquisicion.

Desde una perspectiva econémica, la fusién consiste en la union de dos o mas empresas, que
hasta ese momento eran independientes, y que conllevaladisolucién de, al menos, unadelas socie-
dades que intervienen en la operacion. De este modo, |a sociedad absorbente detenta el control total
de laempresa absorbida.

Laadquisicion tiene lugar cuando se realiza unainversion en una empresa gue contenga una
tomade participacion significativay laintervencion de lagestion, pero sin que cadaunade las empre-
sasintervinientes pierda su personalidad juridica. Asi, lacompafiia adquirente g erce un control par-
cia sobre laempresa objetivo.

Por otro lado, las empresas pueden dirigir sus procesos de concentracion en algunade las dos
modalidades econdmicas siguientes, conocidas como expansion y diversificacion.

Segun la primera modalidad, la expansién, supone un incremento cuantitativo de las magni-
tudes que explican el campo de actividad actual de la empresa, es decir, con sus productosy en sus
mercados habituales. En cambio, ladiversificacion serefiere aun cambio o modificacion del campo
deactividad, con laincorporacion de nuevos productosy de nuevos mercados; variacion que no tiene
por qué presentar un incremento cuantitativo, aungue siempre tendrd una incidencia cualitativa
(AECA, 1992).
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Desde el punto de vista de la regulacién contable, tenemos que sefiaar la existencia de dos
métodos para lainformacion y presentacion de las concentraciones empresariaes, el método de la
compray el método de la puesta de intereses en comin o método de la union de intereses. La elec-
cion de un método u otro para informar sobre una integracion empresarial, tiene gran importancia
paralos usuarios de lainformacion contable delafusién. Cadacriterio contable, yaseael delacom-
pra, yaseael delapuestade intereses en comin, dalugar aformas diferentes de presentacién de la
informacion financiera de lafusion.

El objetivo perseguido con este articulo esrealizar una serie de reflexiones sobre la situacion
actual y la evolucion futura de las concentraciones de empresas a nivel internacional, y analizar si
lainformacion contabley financiera existente sobre esta materia se adecuaalaactual politicaexpan-
siva seguida por las empresas.

Para el desarrollo de este articulo hemos distribuido €l trabajo en seis partes. Tras esta intro-
duccién, lasegunda parte se centraen las di stintas motivaciones econémicas que han tenido | os suce-
sivos movimientos de fusionesy adquisiciones de empresas hasta final es delos afios 80, de tal modo
gue permite situar nuestro trabajo posterior. Laterceraparte analizalamotivacion delas méasrecien-
tes concentraciones empresariales, lo cual nos servira de apoyo para estudiar latendenciaprevisible
de las reestructuraciones de empresas afinales del presente siglo. El cuarto apartado ofrece el ana
lisisy desarrollo delanormativa contable internacional sobrelasfusionesy adquisiciones de empre-
sas. Por €ello, e punto quinto se centra en el logro de un modelo contable internacional de concen-
tracién de empresas. Y por Ultimo, presentamos las principal es conclusiones del trabajo.

I1.LASOLEADASDE LASFUSIONESY ADQUISICIONESHASTA FINALESDE LOS80

Los movimientos de las fusiones y adquisiciones de empresas no se han desarrollado de una
forma continua a lo largo del tiempo, sino que ha habido distintos ciclos u oleadas de tales movi-
mientos, cada uno de los cuales ha tenido unas caracteristicas concretas y determinadas.

Pretendemos en este epigrafe echar una breve mirada a estas oleadas, de forma que nos per-
mita acercarnos a las modali dades econdmicas méas reci entes de |as concentraciones empresariales.

La primera oleada de fusiones y adquisiciones tuvo lugar entre finales del siglo XIX y prin-
cipiosdel XX. Lasempresas, parapoder aumentar su capacidad productiva, compraron otras empre-
sas de su mismo sector de produccion. De este modo, las fusiones 'y adquisiciones de carécter hori-
zontal seconvirtieron enlaestrategiaempresarial preponderante de esta primera etapa de concentracion.
En Estados Unidos se manifesté con mayor intensidad, tanto en €l nimero de operaciones registra-
das como en el valor de las transacciones. No obstante, la legislacion americana en defensa de la
competencia frend este ciclo. Esta primera ol eada también se registré en Europa, especialmente en
el Reino Unido.
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Lasegunda ol eada se generd en los afios 20. El rasgo mas significativo se encuentraen labls-
gueda de ventajas en costes, como por gjemplo, la creacion de economias de escala, la eliminacién
de los costes de transaccion y la supresion de intermediarios, para aumentar la rentabilidad de las
empresas fusionadas (véase una relacion de estas ventgjas en BUENO y MORCILLO, 1993). La
estrategia adoptada por las empresas para llevar a cabo este objetivo fueron las fusiones verticales.
Mediante las fusiones verticales se integran las distintas actividades que forman el proceso produc-
tivo, desde &l suministro de las materias primas hasta la venta del producto terminado.

MCCANN y GILKEY (1990) argumentan que en este periodo se crearon en Estados Unidos
algunas de las mayores empresasindustriales del pais, gracias alasfusiones verticales, como General
Motors, Standard Oil, U.S. Stedl, etc. La Gran Depresion delos afios 30 fue la causa que detuvo esta
segunda oleada.

Por lo que respecta a Europa, |a segunda ol eada tuvo un efecto también muy importante en la
economia del Reino Unido, se consiguieron en la mayoria de los sectores industriales empresas de
tamario internacional.

Laterceraoleada de concentraciones se extendié desde la segunda mitad de |os afios 60 hasta
los primeros afios 70, aunque las caracteristicas de este periodo son diversas en € continente ame-
ricano y en el europeo.

Si en Estados Unidos, las fusiones y adquisiciones de |as dos primeras ol eadas se realizaban
entre empresas con actividad Unica, la tercera etapa se caracterizo por la compra de empresas con
actividades distintas a las de la entidad adquirente. En efecto, de esta manera se incorporaban acti-
vidades distintas a las ya existentes en la empresa compradora, formandose de este modo los con-
glomerados empresariales con actividades multiples, siendo la diversificacion lanota basica de esta
oleada en la economia norteamericana. La crisis energética de los afios 70 ralentiz6 el movimiento
de este tipo de fusiones.

En Europa, este tercer periodo de concentraciones estuvo dominado por las fusiones hori-
zontales, dando lugar ala creacion de grandes empresas europeas para poder competir con las nor-
teamericanas.

Espariano fue ajenaalaolade fusiones del resto de Europa, aunque con mucha menos inten-
sidad, predominaron las detipo horizontal (puede consultarse, paraun mayor detalle, DURAN, 1977).
LaAdministracion espafiolafue sensible al movimiento europeo de fusiones'y adquisiciones, apro-
bando a partir de 1964, medidas de estimulo a las concentraciones de empresas, via fiscalidad.

La cuarta oleada que se sitia en la década de | os afios 80, esté fuertemente influenciada por €l
gran cambio tecnol 6gico experimentado en tales afios, el acceso alas nuevas tecnologias ha impul-
sado un elevado nimero de adquisicionesy fusiones por parte de las empresas. En este sentido, latec-
nologia ha sido uno de los factores clave para el logro de las fusiones de empresas de este periodo.
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En comparacién con las anteriores oleadas, las fusiones y adquisiciones que se generaron en
la década de los 80 se distinguieron, en primer lugar, por € elevado nimero de ofertas de adquisi-
cion hostiles y, en segundo lugar, por la utilizacion de productos financieros innovadores de rees-
tructuracién empresarial como las compras apalancadas (LBO), las compras de sociedades por €
propio equipo directivo (MBO) y los polémicos bonos basura, titulos de alto riesgo con intereses
muy superiores alos que ofrecia el mercado.

Ahorabien, los motivos del incremento del movimiento de fusiones y adquisiciones en este
periodo son distintas en Estados Unidosy en Europa.

En Estados Unidos, las paliticas liberales emprendidas por las autoridades econémicas de
fomento delainiciativaprivaday de liberalizacién de sectores productivos que actuaban en un entor-
no con regulacion administrativa, favorecieron las operaciones de concentracion.

En cambio, en Europala preparacion de las empresas parala consecucion del mercado Gnico
en 1993, con lalibre circulacion de personas, servicios, mercancias y capitales, propicié un gran
ndmero de fusiones empresarial es para al canzar un tamafio adecuado alanuevadimension del mer-
cado europeo (puede consultarse, por jemplo, GARCIA y GARRIDO, 1993; GARRIDO, 1994).
Sin embargo, otros factores que también jugaron un papel importante en el impulso de las opera
ciones de concentracion de empresas a final es de |os afios 80 fueron «los excedentes de liquidez en
manos de las empresas creados por el auge econdmico de esos afios y la rpida expansion de la
demanda durante ese periodo» (CABALLERO, 1994, pag. 218).

Por otra parte, en Espafia, se impulsd la concentracion de empresas a través de la conce-
sién de importantes beneficios fiscales a las empresas participantes en procesos de fusién, con
bonificaciones de, por ejemplo, hasta el 99 por 100 de la cuota del |mpuesto sobre Sociedades.
El mayor nimero de fusiones se produjo en el sector de laindustria, seguido del sector bancario
y de seguros.

Laactividad de las fusiones y adquisiciones se extendi6 ala mayoria de |os sectores produc-
tivos, en especia alaalimentacion, lasindustrias quimicasy farmacéuticas, el petroleo, el sector del
automovil, las telecomunicacionesy la banca.

Y por dltimo, un aspecto interesante a destacar es que en este periodo abundaron las |lamadas
adquisiciones especul ativas (véase MARTINEZ y SANCHI'S, 1990). Esto implicaba que se adqui-
ria una empresa para dividirla en sus diferentes lineas de actividad y se procedia con posterioridad
avender alguna de estas lineas o todas €llas pero de forma separada. En definitiva parece que las
distintas partes en que se divide una empresa tienen més valor que e conjunto de la misma. Todo
eloiriaen contradd efecto sinérgico que norma mentetiene lugar en lafusion de dos o mas empre-
sas (puede consultarse para un mayor detalle FOSTER, 1986).
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Estos son pues | os diferentes periodos de cambio de estrategia de las empresas hacia el creci-
miento externo mediante la via de las fusiones y adquisiciones.

I11. TENDENCIAS DE LAS CONCENTRACIONES DE EMPRESASEN LOSANOS 90

1. Principios de los afios 90: reduccion internacional de las concentraciones empresariales.

El movimiento de las fusiones y adquisiciones empresariales de los afios 80 hasido €l Gltimo
de unaserie deciclos que empezaron aregistrarse en la tltimadécadadel siglo XIX que como hemos
visto presenté unas caracteristicas muy peculiares.

A principiosdelosafios 90 e valor y lafrecuenciade las concentraciones de empresas comen-
z6 adisminuir.

En los Estados Unidos el valor total de las fusiones baj6 en los primeros afios de la década de
los 90. No obstante en 1993 seguin la empresa Securities Data se registraron fusiones y adquisicio-
nes por valor de 292.900 millonesde ddlaresy en 1994 se produjo un aumento del 16 por 100 situan-
dosetal valor en 339.400 millones de délares. Tenemos necesariamente que resaltar que el nivel del
afo 1994 superael récord anterior de 335.800 millones de délares del afio 1988 (NEUE ZURCHER
ZEITUNG, 1995, pég. 9).

Ademas |la financiacion de una parte importante del precio de adquisicién mediante el uso
de deuda, que caracterizo alos afos 80, ha disminuido en gran medida. En este sentido, en 1994
las fusiones y adquisiciones que se financiaron con emisiones de acciones alcanzaron la cuota
del 25 por 100, mientras que en 1988 |a financiaci 6n con recursos propios solamente representd
el 5 por 100.

En cuanto a Europa, el crecimiento del nimero de fusiones y adquisiciones de participacion
mayoritariaen todos | os sectores econdémicos (agricultura, mineria, servicios publicos, construccién,
manufacturas, distribucion, transportes y servicios bancarios y financieros) que tuvo lugar en los
anos 80, se quebro a partir de 1990. Al final de la década de los 80 el nimero de estas operaciones
fue de 6.392, para situarnos en 1993 con 4.831 operaciones de concentracion (puede consultarse un
mayor desarrollo en Comision de las Comunidades Europeas, 1994).

Conviene en este punto analizar las més recientes fusiones y adquisiciones de empresas lle-
vadas a cabo entre |0s paises miembros de la Union Europea. Paraello, en el Cuadro | presentamos
las ventas y compras de empresas de cada Estado miembro en relacién al PIB de cada pais.
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CUADRO |

VENTAS Y COMPRAS DE EMPRESAS EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA EN 1993

VENTAS DE

COMPRAS DE

EMPRESAS EMPRESAS PIB

28'6% 18% 29'4%
49% 36% 32%
4'4% 4'8% 2'1%
9'0% 2'0% 74%
15'2% 18'4% 197%
0'3% 01% 1'1%
8'5% 10'5% 4'8%
1'0% 37% 0'7%
8'5% 52% 15'5%
0'5% 1'1% 02%
1'1% 0'0% 12%
18'0% 32'6% 14'6%
100'0% 100'0% 100'0%

FUuenTE. Commission of the European Communities, 1994.

Como puede observarse en el Cuadro |, e Reino Unido y a bastante distancia Francia, son
los dos paises de la Unién Europea que mayor nimero de adquisiciones de empresas han llevado a
cabo en € afio 1993. La situacion de preeminencia del Reino Unido, no rompe con el modelo his-
térico de primer adquirente de empresas de todala Comunidad, aunque durante 1993 esta actividad
no fue tan elevada como en el pasado. También, tenemos que destacar que las compras realizadas
por las empresas alemanas han crecido de modo considerable, por encima de la media, acercando-
se d nivel alcanzado por las compafiias francesas.

2. Lasconcentraciones empresarialesen € primer semestre de 1994,

A lavistade las recientes grandes fusiones y adquisiciones de empresas, se desprende que se
busca fortalecer el niicleo del negocio para el que se cred la entidad, eliminando aquellas lineas de
actividad que no sirven alos intereses estratégicos del grupo.
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Por €ello, las empresas en laactualidad se adquieren parafortal ecer laposicion deliderazgo en
|os mercados nacionales e internacionales, quedando para el pasado las adquisiciones especulativas
y los planes de diversificacion.

En los afios de crecimiento econémico se pudo soportar la gran fragmentacién empresarial
derivada de la propia estrategia de diversificacion, pero en una «época de recesién esa fragmenta-
cién hacolocado aun gran nimero de compafiias en dificultadesfinancieras» (ZAFRA, J.M., 1994).

En laactualidad, |as empresas apuestan por la estrategia de ampliacion del negocio en el sec-
tor y en & &mbito que conocen con mayor profundidad, que a su vez, se contrapone ala estrategia
de diversificacion hacia otros sectores para repartir 10s riesgos y para compensar los ciclos de los
distintos sectores de actividad. Laprimeraestrategia, laexpansién, aungue es mas conservadoraque
la diversificacion, ha alcanzado unos resultados més beneficiosos.

L os recientes movimientos de las grandes fusiones y adquisiciones acaecidos durante los seis
primeros meses de 1994 se han producido, mayormente, en los sectores productivos que pasamos a
detallar a continuacion (ZAFRA, JM., 1994).

En primer lugar, en aguellos sectores estrechamente afectados por la crisis econémicay los
recortes presupuestarios, como son |os sectores de la defensay el farmacéutico.

En segundo término, sectores necesitados de una dimension mundia para competir en
mercados con un alto liderazgo. Como por ejemplo, alimentacion, distribucion y telecomuni-
caciones.

En tercer lugar, en sectores que precisan de fuertes inversiones en nuevos procesos tecnol 6-
gicos y en nuevos métodos de gestion, esto es, en gastos de investigacion y desarrollo. A este res-
pecto destacamos | as actividades aeroespaciales y del automavil.

Y por ultimo, algunos sectores de servicios (bancay seguros) en los que los cambios legisla
tivos en Europay en Estados Unidos hacen presumir la entrada de nuevos competidores.

En efecto, nos encontramos ante sectores que necesariamente estan eligiendo una nuevaestra-
tegia de crecimiento debido alos cambios originados en su entorno econdmico. De este modo, las
empresas se estan anticipando ante una nueva configuracion del sector a que pertenecen, cubrién-
dose asi frente a un futuro que les esincierto.

Exponemos a continuacion, losCuadros|| y 111, donde pueden observarse las mayores adqui-
siciones de empresas durante el primer semestre de 1994, separando las del espacio mundial del
espacio europeo. Hemos ordenado las compras de empresas en orden decreciente a valor delatran-
saccion. lgualmente se explicitaa sector econdmico a que pertenecen tales empresas.
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CUADRO I

PRINCIPALES ADQUISICIONES DE AMBITO MUNDIAL DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1994

VALOR OPERACION

EMPRESA . . SECTOR
EMPRESA OBJETIVO (miles de millones ;
COMPRADORA ECONOMICO
de pesetas)
American Home Products | American Cynamid Com- 1.262'0 Farmacéutico
Corporation pany
(Estados Unidos) (Estados Unidos)
Viacom INC Blockbuster Entertaiment 1.1260 Medios de comu-
(Estados Unidos) Corporation nicacion
(Estados Unidos)

Airtouch Communications | USwest INC 883'4 Telecomunicacio-
(Estados Unidos) (Estados Unidos) nes
Roche Holding AG Syntex Corporation 6990 Farmacéutico
(Suiza) (Panamd)
France Telecom/Deutsche | Sprint Corporation 555'0 Telecomunicacio-
Bundespost Telecom (Estados Unidos) nes

FUenTE. El Pais, 18 de septiembre de 1994.

CUADRO 11

PRINCIPALES ADQUI SICIONES DE AMBITO EUROPEO DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1994

VALOR OPERACION

EMPRESA . . SECTOR
EMPRESA OBJETIVO (miles de millones )
COMPRADORA ECONOMICO
de pesetas)
LloydsBank PLC Cheltenham & Gloucester 3600 Banca
(Reino Unido) Building Society
(Reino Unido)
Enterprise Qil PLC Lasmo PLC 318 Quimica
(Reino Unido) (Reino Unido)
BMW AG Rover GroupHoldingsPLC 3000 Automovil
(Reino Unido)
Commercial Union PLC | Victoire Compagnie Fi- 295'8 Banca
(Reino Unido) nanciere du Groupe
(Francia)
Banco Santander, S.A. Banco Espariol de Cré- 2742 Banca

(Espafia)

dito, SA.
(Esparia)

FUeENTE. El Pais, 18 de septiembre de 1994.
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Con el objetivo de aclarar lo expuesto en el Cuadro |1 y 111 vamos a afiadir algunainforma
cion adicional que permita conocer con més detalle estos procesos de concentracion.

Queremos resaltar la adquisicion de American Cyanamid Company por American Home
Products Corporation, ambas compafiias del sector farmacéutico. LaAmerican Home Products desem-
bolsd 1.262 miles de millones de pesetas por |la compra de American Cyanamid. El motivo princi-
pal detal adquisicion es debidaalaintencién del Presidente Bill Clinton de llevar a cabo unarees-
tructuracion del sistema sanitario norteamericano, lo cua implicard un fuerte control del gasto en
medicamentos. De ahi, que las grandes empresas farmacéuticas el aboren planes parafusionarse con
sus empresas competidoras con la pretension de reducir sus costes.

Otra operacion importante, protagoni zada también dentro del sector de laindustria farmacéu-
tica, fuelacomprade Syntex Corporation por parte de lamultinacional Roche Holding AG. El grupo
Roche pagd 699 miles de millones de pesetas por la corporacion Syntex. Entre los productos fabri-
cados por Syntex se encuentran acreditados medicamentos contralaartritis, como Naprosyny Anaprox.

Otro delos sectores econdmicos que més se ha distinguido por |os grandes procesos de adqui-
sicion hasido €l bancario. En este caso, destacamos la compra del Banco Espariol de Crédito por €l
Banco de Santander, o para ser mas precisos, la compra del 60'18 por 100 del capital del Banco
Espafiol de Crédito. La oferta presentada por €l Santander (762 ptas. por accion) fue estimada como
lamejor entre las dos presentadas por el grupo Argentaria (566 ptas.) y el Banco Bilbao Vizcaya (667
ptas.) (véase Cinco Dias, 26-4-1994). Con esta adquisicion, se ha producido un gran cambio en €l
sistema financiero espafiol; el Banco de Santander se ha convertido en € nuevo lider de la banca
espafiola, y € resto de los bancos tendran que hacer frente ante esta nueva situacién de liderazgo.

A continuacion, en los Cuadros |V y V visualizamos las principal es operaciones de fusion
de empresas que han tenido lugar durante el primer semestre de 1994. Hemos separado las fusiones
de dmbito mundial (Cuadro 1V) de las de ambito europeo (Cuadro V). También puede observarse
el sector de actividad al que pertenecen las empresas fusionadas.

CUADRO IV
PRINCIPALES FUSIONES DE AMBITO MUNDIAL DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1994
VALOR
. . SECTOR
EMPRESAS FUSIONADAS (miles de millones ;
ECONOMICO
de pesetas)
L ockheed Corporation (Estados Unidos) y Martin
Marietta (Estados Unidos) .........ccoeeereeereenenieneneennnnes 728'56 Aeroespacial
Continental Bank (Estados Unidos) y BankAmerica
Corporation (Estados Unidos) .......cccceeeereenecenienenn 302'68 Banca
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VALOR SECTOR
EMPRESAS FUSIONADAS (miles de millones )
de pesetas) ECONOMICO
WordPerfect Corporation (Estados Unidos) y Novell
INC (EStados Unidos) .......cccevveevrieenieienieieseesieeneene 19824 Informéatica
Bow Valley Energy (Canada) y Talisman Energy INC
(Canadd) ......ccveeeeeeeee e 145'88 Eléctrico
Takecare (Estados Unidos) y FNP International
Corporation (Estados Unidos) ........cccccceveeveeieeienennns 144'62 Quimica

FUuenTE. El Pais, 18 de septiembre de 1994.

CUADROYV

PRINCIPALES FUSIONES DE AMBITO EUROPEO DURANTE EL PRIMER SEMESTRE DE 1994

VALOR SECTOR
EMPRESAS FUSIONADAS (miles de millones ECONOMICO
de pesetas)

Export-Invest (Suiza) e Investor (Suiza) .................. 61'46 Finanzas
William Low (Reino Unido) y Tesco PLC (Reino
LU 14 170 (o ) ISR 49'42 Distribucion
Uniface (Holanda) y CompuWare (Estados Unidos) . 3822 Informética
MM C Group PLC (Reino Unido) y Britton Group
PLC (RENOUNIOD) ....ccoovvveieiiieiereeie e 2548 Distribucion
In Shops PLC (Reino Unido) y Birbby PLC (Reino
LU 14170 o ) ISP 12'18 Distribucion

FUENTE. El Pais, 18 de septiembre de 1994.

Dentro delasfusiones que hemos denominado de ambito mundial, queremos destacar lapro-
tagonizada por Lockheed Corporation y Martin Marietta. Asi pues, |a sociedad resultante de este
proceso, L ockheed Martin, se ha convertido en la segunda empresa aeroespacial anivel mundia y
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la primera suministradora de material militar para el Pentdgono de los Estados Unidos. En defini-
tiva, al no haber optado estas sociedades por la diversificacién de sus actividades, han logrado por
medio de lafusion las ventajas competitivas de ser la principal proveedora del gjercito norteame-
ricano.

Otra operacion de concentracion que merece destacarse a nivel europeo eslafusién entre dos
compafiias del ramo de ladistribucién del Reino Unido, William Low y Tesco PLC. Las ofertas por
la empresa William Low alcanzaron hasta tres veces el valor de mercado de la firma. Por este pro-
ceso, Tesco PLC pag6 49.400 millones de pesetas por la compra de los hipermercados de William
Low.

Como se haobservado en | os veinte procesos de concentracion empresarial, plasmados en los
distintos cuadros de esta seccidn, las dos entidades intervinientes en la adquisicion o en lafusién
pertenecian al mismo sector econdémico. En consecuencia, este hecho prueba que las empresas aban-
donan la diversificacion de sus actividades para centrarse en el objeto social parael que fueron ini-
cialmente constituidas.

3. Latendencia previsible para el final del siglo XX.

Lo analizado hasta aqui permite realizar una serie de reflexiones adicionales sobre el futuro
previsible de las concentraciones empresarial es en la segunda mitad de los 90.

Predecir las tendencias que vayan aseguir | os procesos de concentracion en los afios 90, entra:
fia siempre unatarea dificil y arriesgada. Sin embargo, vamos a contemplar, en primer término, una
serie de elementos favorables para la actividad futura de las fusiones y adquisiciones, y en segundo
lugar, otra serie de argumentos contrarios a tales procesos.

Entre los elementos favorables a las reestructuraciones empresariales en los proximos afios,
destacamos:

— Laconfiguracion de nuevos espacios de integracién econdmica, como, por gjemplo, la
incorporacién el primero de enero de 1995 de Austria, Finlandiay Suecia ala Unidn
Europea, y la futura creacion del mercado Unico americano que abarcard desde Alaska a
laTierradel Fuego. Todo ello provocara que las empresas aumenten su tamafio y adap-
ten sus estructuras organizativas a |l os requerimientos de estos nuevos espaci os econémi-
Ccos para garantizar su futuro.

— Lacreciente desregulacion de los sectores productivos, supone una mayor rivalidad del
sector en cuestion por la entrada de nuevas empresas, pudiendo provocar todo €ello una
serie de procesos de concentracion entre las empresas que operaban con anterioridad en
este entorno regulado, para poder mantener su posicién en el mercado.
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— El fuerte incremento, en un horizonte no lejano, de privatizaciones de empresas publicas
seglin fuentes dignas de credibilidad. Se prevé que Suecia venderd la mayoria de las 30
empresas que actualmente estan en manos del Estado; Francia privatizara 20 empresas
publicas; Portugal, 12; Italia, 10, y Alemania, 5 (véase, BRAY y WHITNEY, 1994).

— Lanecesidad que tienen algunas empresas que se han fusionado de vender una parte de sus
lineas de actividad para reducir sus deudas, unido todo dlo a deseo de centrarse en las acti-
vidades esenciales que congtituyen el nlicleo delacorporacion (véase Naciones Unidas, 1993).

Con €llo, queremos matizar que e resultado de una fusién o de una adquisicion depende de
lamodalidad de crecimiento seguida por las empresas. Aquellas empresas que al concentrarse per-
siguen la diversificacidn de sus campos de actividad son, por |o general, propensas al fracaso. En
cambio, las que dirigen € crecimiento por el camino de la expansién, es decir, con sus productos y
mercados habituales, suelen destacarse por sus resultados positivos.

Sin embargo, en €l entorno econdmico de los afios 90 no todo son condiciones favorables,
existen también una serie de factores que obstaculizan los procesos de fusion. Entre ellos, destaca-
mos los siguientes:

— Laaplicacion de criterios més rigurosos, que durante ladécada delos 80, por parte delas
ingtituciones de crédito parala concesién de recursos financieros para las operaciones de
integracion empresarial, implicara una disminucion de tales procesos con fines especul a-
tivos.

— Los resultados adversos de algunas fusiones y adquisiciones, desde la perspectiva de la
rentabilidad de la empresa combinada, incitarén a las empresas a actuar con una mayor
prudencia (puede consultarse, para un mayor detalle, BALLARIN et alt., 1994).

— Y por ultimo, existe un obstaculo de natural eza permanente en toda concentracion empre-
sarial, que son las diferencias culturales de las empresas envueltas en tales procesos. En
efecto, lafusiony laadquisicion arrastra, de modo inevitable, a encuentro de culturasdife-
rentes (estilos de direccion, relaciones humanas, creencias, €tc.), y cuanto més fuerte sea
la cultura de unade las empresas combinadas, masincierto serd el proceso de integracion.

Tal y como hemos visto anteriormente, y tras observar, por una parte, el fuerte crecimiento de
lasfusionesy adquisiciones de empresas en 1994y, por otra, que losargumentosfavorablesalacon-
centracion empresarial son de mayor importanciay consistencia que |os obstacul os, podemos con-
cluir que se puede prever en un futuro un flujo constante de operaciones de fusion y adquisicién.

A su vez y desde nuestro punto de vista, todo parece indicar que estamos ante una nueva ola
defusiones, que vaatener un caracter masraciona y menos especulativo que ladesatada en | os afios
80, semprey cuando se vayan cumpliendo las previsiones fundamental es destacadas anteriormente.
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IV. LAS CONCENTRACIONES DE EMPRESAS EN LA ARMONIZACION CONTABLE
INTERNACIONAL

L os usuarios mas significativos de lainformacion contable de las fusiones y adquisiciones de
empresas estan formados por distintos grupos, a saber: los accionistas de las empresas integradas,
los empleados, |os clientes, |os proveedores, |os prestamistas, las Entidades Piblicas, lagerenciay
los consumidores.

Evidentemente, cada uno de estos grupos de usuarios tendra una vinculacién més o menos
fuerte con laoperaci6n de concentracion. Asi pues, |os empleados estan fuertemente vinculados por-
gue esta en juego la estabilidad de sus puestos de trabajo en la nueva empresa combinada, frente a
|as necesidades informativas de | os clientes que tienen una vincul acion mas débil respecto alaope-
racion de integracion.

Las fusiones y adquisiciones entre empresas de un mismo pais, no plantean grandes proble-
mas a los usuarios de lainformacion financiera, siempre, claro estd, que estos usuarios estén situa
dos en el mismo pais donde se ha producido la operacién de reestructuracion.

Por el contrario, y debido alos recientes cambios del entorno empresarial, lasfusionesy adqui-
siciones de los afios 90 tienen un fuerte componente internacional, esto es, las empresas apuestan
por tener una presencia activa en €l escenario internacional através de las fusiones entre empresas
de distintos paises. Todo ello, supone un grave problema para el usuario de lainformacion contable
de lafusién, que puede estar situado en un pais diferente al de la empresa que elabora y emite la
informacién sobre lafusion. Las empresas fusionadas deberan responder alas distintas necesidades
informativas de | os usuarios situados en los diversos paises.

L osusuarios delainformacidn contable de las fusi onesinternacional es necesitan informacion
gue sea comparable més alla de los limites nacionales. Desde nuestro punto de vista, no se buscala
uniformidad o normalizacién de la informacion financiera de las fusiones y adquisiciones sino su
comparabilidad. Por ello, apoyamos el sentir de GARCIA BENAU (1995) cuando sefiala que «el
avanzar en el grado de comparabilidad es €l objetivo perseguido con la armonizaci én.

Nosinclinamos, pues, por laarmonizacidn contable de las concentraciones de empresas fren-
te ala normalizacion, porque siguiendo a LAINEZ (1993, pag. 88) «el proceso de armonizacion
constituye la aproximacion conciliadora més realista, cuando menos a medio plazo, y més facil de
alcanzar que unanormalizacion rigida». Esto vaa suponer que las empresas aplican €l mismo méto-
do contable alos procesos de fusion y adquisicion, o bien, facilitan informacion adicional de modo
gue losinformes financieros entre |as empresas sean comparables.

Nos proponemos, a continuacion, analizar la armonizacion contable internacional sobre las
fusiones y adquisiciones empresariales, en una doble vertiente: en primer término, para medir €l
grado de armonizacién de | os pronunciamientos contables. Pero, ademés, nuestra segundaintencion
esver s lainformacion contable emitida en los afios 90 se ha ido adaptando a los cambios acaeci-
dos en e nuevo entorno empresarial.
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Laregulacion existente en el &mbito internacional, en materia de concentraciones de empre-
sas, es muy abundante. No obstante, el tratamiento que se da en la misma alos métodos de conta-
bilizacion resulta, sin embargo, insuficiente. Laidea que subyace dentro de cada método de conta-
bilizacion de la concentracion empresarial es la forma de valorar €l patrimonio de la empresa
adquirida.

Expondremos, seguidamente, los requisitos de las normas del |ASC, de las normas america-
nasy europeas sobre lainformacién contable de las fusiones y adquisiciones de empresas.

1. Normativa del |ASC.

Laregulacion de las concentraciones de empresas en el Comité Internacional de Normas
Contables se encuentra en varios pronunciamientos:

— EnlaNorma Internaciona de Contabilidad nim. 22 sobre «Contabilidad de las combi-
naciones de empresas» (NIC 22), cuya fecha de entrada en vigor fue en enero de 1985.

— En €l borrador de norma contable 32 (ED 32), donde se reducen las alternativas conteni-
dasenlaNIC 22, publicado en enero de 1989.

— Y, enla«Declaracion de intenciones. Comparabilidad de |os estados financieros», emiti-
daenjunio de 1990, donde seincorporan las propuestasdel ED 32 alaNIC 22. Quedando,
de este modo, laNIC 22 definitivamente revisada. Tal norma ha entrado en vigor a partir
de 1995.

Segun laNIC 22, existen dos métodos admitidos parareflgjar contablemente una concentra-
cién de empresas. El método de la puesta de intereses en comin y € método de lacompra. Nos gus-
taria destacar que, pese a enunciar la norma la disponibilidad de estos dos criterios contables, con-
sidera menos frecuente la aplicacién del método de la puesta de intereses en comun.

El método de la puesta de intereses en comin consiste en contabilizar las empresas que se
fusionan por los valores asignados en libros antes de la concentracion. Es decir, los estados finan-
cieros consolidados del grupo recogen los activos, pasivos y resultados de |as empresas fusionadas
como si las sociedades continuaran sin que se hubiera producido |a operacién de concentracion.

Contabilizaremos, pues, una concentracion de empresas siguiendo el criterio de la puesta de
intereses en comun, cuando tengalugar una union de intereses, ésta se producira cuando «los accio-
nistas de dos 0 mas empresas combinan en una entidad la totalidad, o la préctica totalidad, de los
activos netos y las operaciones de |las empresas, con vistas a acanzar una partici pacién mutua con-
tinuada en los riesgos y beneficios de la entidad combinada» (NIC 22).
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Esto supone que los accionistas de | as sociedades anteriores a la fecha de la reestructuracion
empresarial no desaparecen en la nueva sociedad combinada, sino que a cambio de las acciones de
sus sociedades de origen reciben acciones de la nueva empresa.

Algunas caracteristicas especificas del método de la puesta de intereses en comdn son:

— Se aplica cuando la contraprestacion de la compra consiste, fundamental mente, en un
intercambio de acciones ordinarias con derecho avoto de las sociedades implicadas.

— No se reconoce ninguin fondo de comercio (positivo o negativo) derivado de la adquisi-
cion.

— Ladiferencia, s existe, entre €l capital emitido por la sociedad compradoray el capital
entregado por 1os accionistas de la empresa vendedora se compensa con €l patrimonio
neto, de este modo el patrimonio neto del grupo esigual ala suma de los patrimonios
netos de las empresas integradas.

Como puede observarse, €l método de la puesta deintereses en comun no alteralas bases con-
tables de las empresas preexistentes ala fecha de laintegracion, sino que obliga a que permanezcan
las mismas después de la operacion, por ello se favorece la comparabilidad de los estados financie-
ros antes y después de la concentracién (puede consultarse ROJO, 1986).

El segundo de los métodos propuestos, € de la compra, se aplica a aquellas concentraciones
de empresas en las que se produce una adquisicién. A su vez, unaadquisicion es «toda combinacion
de empresas distinta a una unidn de intereses» (NIC 22).

Sin embargo, lanormainternacional afiade que el método de la compra se emplea en ocasio-
nes en una unién de intereses. En definitiva, pues, podemos sintetizar la aplicacién de los métodos
contables de laforma siguiente:

— El método delapuestade intereses en comin se aplicasiempre paralas uniones de empre-
sas, y aveces paralas adquisiciones.

— El método de la compra se destina para las adquisiciones, y en ocasiones para las unio-
nes de intereses.

A nuestros efectos, nos gustaria resaltar que, en la actualidad, la mayoria de las concentra-
ciones de empresas son esencia mente adquisiciones, ya que la definicion que dala normainterna-
cional sobre launion de intereses en € entorno econémico y socia de los afios 90 nos parece poco
real y muy restrictiva.
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En estalinea, y en opinion de GONZALO 'y TUA (1988) el método de la compra es el més
adecuado parala mayoria de las fusiones que se producen en € mundo de los negocios.

Las caracteristicas mas significativas del método de la compra son las siguientes:

— Laempresaadquirente registrala compraal coste de adquisicion, formado por la contra-
prestacion mas | os gastos que correspondan a dicha operacion. La contraprestacion dela
compra puede consistir en dinero, acciones u otros activos.

— El vaor de la contraprestacion se realiza mediante una evaluacion del justiprecio de sus
componentes. Por gemplo, cuando la contraprestacion incluye acciones con cotizacion,
sepuede utilizar €l precio de mercado para establecer el justiprecio detales acciones. Para
laNIC 22, €l justiprecio es el importe por el que un activo podria ser intercambiado entre
un comprador y un vendedor interesadosy con experiencia, en condiciones delibre com-
petencia.

— Ante cualquier diferencia (positiva o negativa) entre el coste de adquisicion y los justi-
precios de los activos y las obligaciones adquiridos, |a sociedad adquirente adoptara una
delas siguientes practicas:

a) Imputarlaalosresultados. Si €l fondo de comercio es positivo, se reconocera en los
estados financieros consolidados y se amortizara con cargo a beneficios en funcion de
suvidaltil. Si e fondo de comercio es negativo, puede ser tratado como un resulta-
do diferido e incorporarlo a resultados con un criterio sistematico, o bien se puede
imputar alos activosindividual es adquiridos no monetarios, en proporcion a sus jus-
tiprecios.

b) Compensarlainmediatamente con el neto patrimonial.

— Por Ultimo, y en relacion ala contabilidad de la participacion de la minoria de las socie-
dadesfiliales, se pueden registrar como laporcidn correspondiente de unade las siguien-
tes cantidades:

a) Losvalores posterioresalaadquisicion delos activos netos identificables que corres-
ponda.

b) Losvalores contables previos alaadquisicion de los activos netos de lafilial.

Una caracteristicaimportante es que la comparabilidad de | os estados financieros es alcanza-
ble cuando aplicamos €l criterio de la puesta de intereses en comln a una concentracion de empre-
sas, pero tal comparabilidad resultaimpracticable cuando empleamos el método delacompra. Porque
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en los estados financieros consolidados, a utilizar el método de la compra, aparecen los activos y
pasivos contabilizados a sus respectivos justiprecios en lafecha de la adquisicion y no por los valo-
res de preadquisicion.

En la «Declaracion de intenciones», emitida en junio de 1990, donde se incorporan las pro-
puestas del ED 32 alaNIC 22, se reducen las opciones en los siguientes temas: métodos de conta
bilizacién de las combinaciones empresariales, €l reflgjo contable del fondo de comercioy lavalo-
racion de las participaciones minoritarias. Vamos a desarrollar, en las proximas lineas, estas nuevas
aportaciones del IASC al tema de las fusiones empresariales.

En cuanto alos procedimientos de contabilizacién, €l método de la compra se utilizara para
las adquisiciones, y €l método de |a puesta de intereses en comin para las uniones de intereses.
Eliminando la opcién de aplicar el método de la puesta de intereses en com(in para las adquisicio-
nesy el método de la compra para las uniones de intereses. Ademas, el ED 32 propone que existe
unidn de intereses cuando no pueda identificarse un comprador.

Por 1o que respecta a fondo de comercio, tanto si es positivo como si es negativo, se elimina
laopcion de compensarlo con el neto patrimonial. Quedando el tratamiento contable de este activo
inmaterial del siguiente modo:

a) Cuando € fondo de comercio es positivo, es reconocido como un activo y se amortizard
con cargo aresultados con un criterio sistemético alo largo de su vida Util. El periodo de
amortizacion no deberd superar los 5 afios, salvo que pueda justificarse un periodo més
largo, que no deberd en ningln caso, ser superior alos 20 afios.

b) Cuando el fondo de comercio es negativo, se establecen dos tratamientos, uno obligato-
rioy otro permitido. Por medio del tratamiento obligatorio, el fondo de comercio seimpu-
tara alos activos individuales de indole no monetaria. Realizada esta imputacion, y si
todavia queda algun saldo de fondo de comercio negativo, éste sera tratado como ingre-
so diferido y se incorporara a resultados con un criterio sistematico, como en € caso del
fondo de comercio positivo. Es decir, se incorporara a resultados en un plazo que oscila
entrelos 5y 20 afios.

El segundo tratamiento, €l permitido o aternativo, ofrece laposibilidad de considerar €l fondo
de comercio negativo como un ingreso diferido, para incorporarlo a los resultados con un criterio
sistemético, como en el caso del fondo de comercio positivo.

Este cambio de politicadel IASC en cuanto alos plazos de amortizacidn del fondo de comer-
cio, aplicable apartir de 1995, ha desatado una fuerte polémicaen el &mbito europeo, especialmen-
te en Francia (véase RUIZ, 1995). Las empresas multinacionales francesas estdn demandando su
vinculacién alos criterios del FASB, donde € plazo parala amortizacién del fondo de comercio se
puede redlizar alo largo de un méximo de 40 afios, y abandonar la nueva normativa del IASC que
considera un periodo de 5 afios para el saneamiento del fondo de comercio resultante de una adqui-
sicion empresarial.
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Por ello, la postura del |ASC coloca en una clara desventaja competitiva a las empresas que
se rigen por sus normas frente a las sociedades sometidas a las normas contables norteamericanas.

Y paraterminar, en lavaloracion de las participaciones minoritarias derivadas de una combi-
nacion empresarial, se fijan dos criterios aternativos. El tratamiento de referencia asigna las parti-
cipaciones minoritarias a los valores de antes de la adquisicion, y €l tratamiento alternativo autori-
zado los establece en la proporcion adecuada de | os justi precios posteriores ala adquisicion.

Con €l objetivo de sintetizar y comparar 1os fundamentos del método de la puesta de intere-
ses en comun y del método de la compra ofrecemos el Cuadro V1.

CUADRO VI

ANAL| SIS COMPARATIVO DE LOS METODOS DE LA PUESTA
DE INTERESES EN COMUN Y DE LA COMPRA

CONCEPTOS

PUESTA DE INTERESES
EN COMUN

COMPRA

Idea basica.

No puedeidentificarse un
comprador.

Se reconoce a comprador.

Clases de concentraciones.

Unién de intereses.

Adquisicion.

Aplicaciones.

Poco frecuente.

Muy frecuente.

Situacion accionistas delasocie-
dad adquirida.

Permanecen en la nueva
sociedad.

Desaparecen en la nueva socie-
dad.

Fondo de Comercio.

No se reconoce.

Se registra, tanto si es positivo
Ccomo negativo.

Patrimonio neto del nuevo grupo.

Esigua alasumadelos
patrimonios netos de las
empresas integradas.

Esdigtinto alasumadelos patri-
monios netos de las empresas
integradas.

Estados contables antesy después
de la concentracion.

Son comparables.

No son comparables.

Tal y como se deduce del cuadro anterior, destacamos que seguin € método aplicable aunacom-
binacién empresarial, podremos comparar o no la informacién contable del pasado de las sociedades
adquiridas con lainformacién actual, unavez efectuadalafusién. Como puede observarse, en € méto-
do delapuestadeinteresesen comun d aplicarselos criterios contables delaempresaadquiridase favo-
rece lacomparabilidad. Sin embargo, en € método de lacompraa imponer laempresa adquirente sus

propios criterios contables, se llega a unafalta de comparabilidad de lainformacion contable.
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2. Normativa americana.

L as normas contables sobre las fusiones de empresas en Estados Unidos, estan contenidas fun-
damentalmente, en e Accounting Principles Board Opinion 16 del AICPA (APBO 16) emitido en agos-
to de 1970y en el APBO 17 sobre Activos Inmaterial es publicado en lamismafecha que e anterior.

Ademés, existen otras normas de interpretacion y modificacion del APBO 16 como son:

— Lainterpretacion del APBO 16 del AICPA de diciembre de 1970.

— El boletin técnico del FASB nim. 85-5 relativo alas «Combinaci ones de empresas» emi-
tido en diciembre de 1985.

— El SFAS nim. 38 sobre «Contabilizacién de las contingencias anteriores a la fecha de
adquisicién de una empresa» de septiembre de 1980; y

— El SFAS nim. 79 relativo ala «Eliminacion de ciertas informaciones en combinaciones
de empresas no cotizadas en Bolsa» de febrero de 1984.

El APBO 16 recoge dos métodos parainformar sobre la contabilidad de una concentracion de
empresas. €l método de launion de interesesy el método de la compra. Ambos métodos son exclu-
yentes en una misma operacion de expansion.

Vamos a desarrollar en las proximas lineas |os dos procedimientos aceptados por la normati-
vaamericana.

Parael APBO 16 se han de cumplir doce condiciones para que una combinacion de empresas
pueda contabilizarse por el método de la unién de intereses. Estas condiciones son clasificadas de
acuerdo alos pardmetros siguientes:

— Caracteristicas de las empresas combinadas.
— Formade combinarse los intereses; y

— Ausenciade transacciones planificadas.

Las condiciones relativas a las caracteristicas de las empresas combinadas enunciadas por €
APBO 16, en sintesis, son dos:

a) Cadauna de las sociedades combinadas debe ser auténomay no haber funcionado como
filial o divisién de otra empresa en los dos afios anteriores al inicio del plan de concen-
tracion.
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b)

L as sociedades que se integran deben ser independientes entre si. En este sentido ningu-
nade las empresas que se combinan pueden tener como inversion en laotra sociedad mas
del 10 por 100 de las acciones ordinarias con derecho a voto.

Para la segunda de las condiciones, la forma de combinarse los intereses, la norma muestra
siete requisitos, que resumimos a continuacion:

a)

b)

0

d)

f)

9)

L aconcentracidn debe realizarse mediante unatransaccion Uinica o de acuerdo con un plan
gue tendra una duracion maxima de un afio.

Laempresaadquirente deberaemitir acciones ordinarias con derecho avoto acambio, como
minimo, del 90 por 100 de las acciones de la compafiia adquirida. Por 1o que el 10 por 100
restante del capital delasociedad adquirida puede compensarse mediante efectivo o median-
te otra contraprestacién que no sean acciones ordinarias con derecho avoto.

Dentro del periodo que media entre los dos afios anteriores alafecha en que seinicia €l
plan de concentracién hasta la fecha en que se consumatal plan, ninguna de las socieda-
des que se van aintegrar pueden cambiar la participacion en su capital, como por gjem-
plo amortizar acciones, ampliar capital, etc.

L as empresas que se combinan pueden recomprar acciones ordinarias con derecho avoto,
pero con finalidades distintas ala futura concentracion, y también, ningunade las empre-
sas intervinientes en el proceso puede recomprar mas de un nimero normal de acciones
entre lafechadeinicio y la de consumacién del plan de concentracion.

La participacion de un accionista ordinario, en relacion a los otros poseedores de accio-
nes ordinarias en una compafia que se combina, debe permanecer constante como con-
secuenciadel intercambio de acciones realizado para efectuar la operacion de concentra-
cion.

L os accionistas de la sociedad resultante de la combinacion no pueden ser privados, ni en

todo ni en parte, de sus derechos de voto en las acciones de la sociedad combinada.

La concentracion debe estar terminada en lafecha en que se finalice € plan, es decir, la
contraprestacion que deba entregarse para realizar la concentracion debe estar determi-
nada en la fecha que se consuma € plan de concentracion.

Y por ultimo, paralatercera categoria, ausenciade transacciones planificadas, se deben cum-
plir tres condiciones:

a)

La sociedad resultante de la combinacion, no debe tomar € acuerdo, ni directa ni indi-
rectamente, de amortizar o recomprar ninguna de las acciones emitidas para la concen-
tracion.

ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 156 -133-

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| INFORMACION CONTABLE ANTE POLITICA EXPANSIVA EMPRESAS | Pascual Garrido Miralles

b) Lasociedad nacida de la concentracion no puede participar en acuerdos de naturaleza
financiera, en los que se beneficien los antiguos accionistas de | as sociedades integradas,
como por ejemplo, entregar acciones emitidas para la concentracion en garantia de prés-
tamos.

¢) Lasociedad combinadano puede engjenar, en los dos afios posteriores alaconcentracion,
una parte significativa de sus activos. Por €l contrario, si puede engjenar activos, dentro
del plazo anterior, que formen parte de la actividad normal de la empresa o tengan como
finalidad eliminar duplicidades o excesos de capacidad.

Estas son, pues, las condiciones requeridas por el APBO 16 para que una concentracion de
empresas pueda contabilizarse por € método de la union de intereses.

Esimportante destacar que las multiples restricciones a las que esta sometido el método de la
unién de intereses, son debidas a que en e método alternativo, €l de lacompra, aparece el fondo de
comercio. El fondo de comercio se hade registrar contablemente en el activo de la empresa adqui-
rentey amortizar de forma sistemética contralos resultados, pero ademés, no es un gasto fiscalmente
deducible. Por €llo, ante estosinconvenientes que presenta el método delacompratuvo lugar su ori-
gen € criterio de launién de intereses.

Conviene precisar que laamortizacion del fondo de comercio no es un gasto fiscal mente dedu-
cible en Estados Unidos, Reino Unido o en Holanda, pero si es considerado como gasto fiscal en
Alemania, Canada o Japdn (véase, MUELLER et alt., 1994).

Centrandonos ahora en el método dela compra, el APBO 16 consideracomo unaadquisicion
aquella operacién de concentracion por lacua la entidad adquirente contintiala actividad empresa-
rial, mientras que la entidad adquirida se extingue en beneficio de la primera. El proceso contable
seguido por €l método de la compra es similar ala adquisicion de cualquier otro activo, aunque en
este caso se trata de un activo muy complejo, una empresa

Resaltamos, a continuacién, los aspectos mas caracteristicos del método de la compra.

Ladeterminacion del coste de la empresa adquirida, es una de las cuestiones méas importan-
tes que plantea el método de la compra. Para valorar €l coste de la empresa adquirida se distingue
segun la contraprestacién de la adquisicion se realice en efectivo, mediante la emisién de pasivos o
por medio de acciones.

Si laempresa compradora paga en efectivo, el importe total desembolsado por ésta constitu-
yeel coste delosactivos adquiridos. Ahorabien, si lacontraprestacion de | os activos adquiridos con-
siste en la emision de pasivos, tales activos se registraran por €l valor actual de los pasivos que se
paguen en ¢l futuro. Y por Ultimo, si la empresa se adquiere a cambio de acciones, ésta se contabi-
lizard por €l valor justo de las acciones emitidas por la sociedad adquirente o por e valor justo de
los activos recibidos, eligiéndose €l valor mas evidente de los dos.
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Por otra parte, el APBO 16 contempla aquellos desembol sos complementarios a realizar por
la compariia adquirente originados por posibles contingencias, establecidas o pactadas en el acuer-
do de compra. Las contingencias mas frecuentes se refieren al beneficio y a precio de los titulos.

En este sentido, se fijan las siguientes pautas para su registro contable. De un lado, las con-
tingencias deben ponerse de manifiesto pero no registrarse como pasivos, salvo que su resultado
pueda ser determinado sin ninglin género de dudas. De otro, |as contingencias relativas a beneficio
futuro deben registrarse como un coste adicional de la compra cuando se resuelva la contingencia.
En cambio, las contingencias vinculadas con los precios futuros de los titulos deben considerarse
como un gjuste del importe de los titulos en la fecha de adquisicion.

Partiendo, pues, del coste de la empresa adquirida, el paso siguiente es asighar una parte de
tal coste alos activosy pasivos adquiridos. La porcién del coste total aimputar alos activosy pasi-
vos empresariales (excepto el fondo de comercio), viene determinado en el APBO 16, en base alos
siguientes principios de val oracion:

— Lostitulos negociables se computaran por los val ores actual es netos de realizacion.

— Lascuentas acobrar se determinaran aplicando el tipo de interés adecuado y deduciendo
las provisiones para insolvencias correspondientes.

— Lasexistencias de materias primas serdn valoradas al coste de reposicion actual. Por otro
lado, las existencias de productos en curso se valoran a precio de venta de los productos
terminados, menos los costes de terminacidn, 1os costes de venta 'y una provision razo-
nable parabeneficios. Y las existencias de productos terminados se valorarén al precio de
venta menos su coste de ventas y una parte razonable del beneficio.

— Lasinstalacionesy €l equipo se valoraran alos costes actuales de reposicion.
— Los activos intangibles identificables se computaran por sus valores de tasacion.

— Otros activos, como los terrenos, bienes naturales'y titulos no negociables seran conside-
rados a sus valores de tasacion.

— Lascuentas a pagar se determinaran aplicando los tipos de interés correspondiente.

Destaguemos a continuaci én, un aspecto sumamente importante del método de lacompraque
estamos analizando, y es que el exceso del coste de la empresa adquirida sobre la valoracion asig-
nadaa su patrimonio (activos menos pasivos) de acuerdo con | os principios de val oraci6n arribades-
critos se considera como un fondo de comercio positivo. Parael APBO 17 este fondo de comercio
positivo debera amortizarse en un periodo méximo de 40 afios.

En estalinea, e APBO 16 también contemplala posibilidad contraria ala situacion anterior,
es decir, que la valoracion practicada a la empresa adquirida de acuerdo con |os principios genera-
les mencionados sea mayor que su coste de adquisicion.
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En este caso, deberén reducirse las valoraciones de |os activos fijos adquiridos (excepto las
inversiones financieras alargo plazo) en una parte proporcional atal exceso. Si después de practi-
cada esta minoracion alin persiste el exceso sobre el coste de adquisicion, tal exceso se clasificara
como un crédito diferido y debera amortizarse sistematicamente como un beneficio en un plazo no
superior a40 afios.

Quisiéramos destacar que en el método delacomprano seregistrael fondo de comercio nega-
tivo, salvo que las val oraciones de | os activos fijos adquiridos, con la excepcion de las inversiones
financieras permanentes, se reduzcan a cero.

A continuacion, en el Cuadro VI se ofrece un resumen de | as caracteristicas propias de cada
método.

CUADRO VII

LASDELIMITACIONES DEL METODO DE LA UNION DE INTERESES Y DEL METODO DE LA COMPRA

CONCEPTOS

UNION DE INTERESES

COMPRA

Objetivo basico.

Continuacion de la pro-
piedad en las sociedades
combinadas.

Célculo del coste de la empresa
adquirida.

Requisitos para contabilizar una
concentracion.

Muy restrictivos.

Sin limitaciones.

Précticas contables.

Se mantienen las de cada
sociedad.

Prevalecen las de |la sociedad
adquirente.

Fondo de comercio.

No se admite en ningln
€aso.

Se registra tnicamente el fondo
de comercio positivo.

Sociedad adquirida.

Contindlaen €l senodela
sociedad adquirente.

Se extingue en beneficio de la
sociedad adquirente.

En el Reino Unido el tratamiento contable de |as combinaci ones de empresas, es muy pareci-
do a de los Estados Unidos, por ello no nos detendremos en su andlisis (véase, MAZARRACIN,

1994; SAMUEL S et alt., 1995).
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3. Normativa europea.

La normativa de la Unién Europea emitida para alcanzar la armonizacion de lainformacion
financieray contable de las concentraciones de empresas, se encuentra basicamente desarrolladaen
el Derecho de Sociedades, en la Legislacion Fiscal y en el Derecho de la Competencia. Nos referi-
mos, en concreto, alos siguientes textos comunitarios:

— LaTercera Directiva (78/855/CEE) del Consgjo, de 9 de octubre de 1978, relativaala
fusion de sociedades andnimas.

— LaDirectiva (90/434/CEE) del Consgjo, de 23 de julio de 1990, relativa a régimen fis-
cal comun aplicable alas fusiones, escisiones, aportaciones de activosy canjes de accio-
nes realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros.

— El Reglamento (CEE) nim. 4064/89 del Consgjo, de 21 de diciembre de 1989, sobre €l
control de las operaciones de concentracién entre empresas.

Con todo, anivel comunitario no existe una normativa especificamente contable para el tema
delasfusionesy adquisiciones de empresas, siendo toda ella, como hemosindicado, de carécter mer-
cantil y fiscal. En Espafia, el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, publicd en 1993 un
«Borrador de normas de contabilidad aplicablesalas fusionesy escisiones de sociedades», paraaco-
meter el tema de la armonizacion contable de las fusiones (véase, AYALA, 1994).

Vamos a destacar, en las lineas siguientes, |os aspectos contables més importantes que pode-
mos alcanzar de la normativa europea relativa a las concentraciones de empresas.

Con respecto a ambito de aplicacién de la fusién, contemplado en la Tercera Directiva del
Derecho de Sociedades, se limitaalas sociedades andnimas de modo exclusivo. Tal y como se dedu-
cedesu articulo 1.° que establ ece que |as medidas de coordinaci én prescritas en lapresente Directiva
se aplicaran alas disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los Estados miembros
en relacién alafusién de sociedades que respondan ala forma de anénima.

Por su parte, dentro de lanormativafiscal comunitaria, € articulo 3.° delaDirectiva 90/434/CEE,
en su apartado a), establece el dmbito de aplicacion de la fusion comunitaria, remitiendo al anexo
donde se especifica la lista de sociedades de |os Estados miembros a los cuales se aplicara esta
Directiva

El &mbito de aplicacion de lafusion, en tal caso, alcanza alas sociedades de capital denomi-
nadas andnimas, de responsabilidad limitada, comanditariapor accionesy alas entidades de Derecho
publico que operen en régimen de Derecho privado.
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En consecuencia, € ambito de aplicacion de la Directiva 90/434/CEE, es mucho més amplio
gue el de laTercera Directiva del Derecho de Sociedades, a abarcar |os tipos sociales contempla-
dos en la Tercera Directiva mas la sociedad de responsabilidad limitada, la sociedad comanditaria
por accionesy alas entidades de Derecho publico que operen en régimen de Derecho privado.

En cambio, € Reglamento (CEE) nim. 4064/89 sobre el control de las operaciones de con-
centracion entre empresas, incluido dentro del Derecho de la Competencia, a estudiar el ambito de
aplicacién, considera el aspecto objetivo de dicho &mbito a sefialar que tal reglamento «se aplicara
atodas |as operaciones de dimensi6n comunitaria», si bien, no especificalostipos sociadestal y como
lo describen los dos instrumentos comunitarios anteriormente considerados.

Otrareflexion adicional sobre el andlisis de la normativa europea de las concentraciones de
empresas, es poner de manifiesto si el objetivo de laimagen fiel se atribuye alas cuentas anuales, o
también es alcanzable alainformacion contable y financiera provocada por | as operaciones de con-
centracion.

En esta linea, la aportacion anglosajona por excelencia ala Cuarta Directiva del Derecho de
Sociedades es €l concepto de imagen fiel, que a ser introducido en |os sistemas de informacién de
las empresas de |os Estados miembros de la Unidn Europea ha originado una profunda transforma-
cion contable (puede consultarse, para un mayor detalle, CASANOVAS, 1992).

Asi, laimagen fiel, como expresion formal intracomunitaria, aparece en la Cuarta Directiva
atravésdel articulo 2.° que enuncialo siguiente:

«1. Lascuentasanuaescomprenderan el balance, lacuentade pérdidasy ganancias, asi como
lamemoria. Estos documentos formaran una unidad.

2. Lascuentas anual es se deberan establecer con claridad y con arreglo alapresente Directiva.

3. Lascuentas anuales deberan ofrecer unaimagen fiel del patrimonio, delasituacién finan-
ciera, asi como de |os resultados de la sociedad.

4. Cuando la aplicacion de la presente Directiva no sea suficiente para ofrecer laimagen
fiel mencionada en €l apartado 3, deberéan facilitarse informaciones complementarias.

5. Cuando, en casos excepcional es, |a aplicacion de unadisposicion delapresente Directiva
resultare contraria ala obligacion previstaen el apartado 3, no se aplicarala disposicion
dequesetrate, con e fin de ofrecer unaimagenfiel con arreglo al apartado 3. Tal supues-
to deinaplicaci6n deberd mencionarse en lamemoriay seré debidamente motivado, con
indicacion de su influencia sobre el patrimonio, la situacion financieray los resultados.
L os Estados miembros podran precisar 1os casos excepcionales y establecer el régimen
de inaplicabilidad correspondiente.»
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Tal y como se desprende de la Cuarta Directiva, laimagen fiel se contempla como el objeti-
vo acumplir en laelaboracion de lainformacion financieraempresaria y, para€ caso de que dicho
objetivo no se alcance, habra de of recerse informaciones complementarias, convirtiéndose, de este
modo, laimagen fiel en fuente subsidiaria de normas.

Paranosotros el concepto deimagen fiel, tal y como se desprende de la Cuarta Directiva, cons-
tituye el marco de referencia en la elaboracion y comunicacion de lainformacion financiera en su
conjunto y, por tanto, también debe ser aplicable atodo el proceso de informacién contable de las
concentraciones de empresas (véase LARRIBA, 1992).

En sintesis, podemos concluir que laimagen fiel esun principio contable que debe presidir
la elaboracién y comunicacion de toda lainformacién financiera relativa a una concentracion de
empresas.

Otro aspecto a destacar en la normativa europea sobre las concentraciones de empresas, son
|os estados financieros de la fusion.

LaTerceraDirectivadel Derecho de Sociedades comienzalaregulacion del procedimiento de
fusion, exigiendo la elaboracion de un proyecto de fusion. En el proyecto de fusion se precisan por
escrito las condiciones en las que hade redlizarse la pretendida fusion. La elaboracion del proyecto
de fusién corresponde alos Grganos de administracion o de direccién de | as sociedades que se fusio-
nan (art. 5.°1).

Con €l objeto de garantizar alos accionistas unainformacion clara sobre lafusion, € articu-
lo 11 de la Tercera Directiva establece que todos |os accionistas tendran derecho, al menos un mes
antes delafechadelareunion delaJunta General llamadaapronunciarse sobre el proyecto defusion,
atener conocimiento, en el domicilio social, de una serie de documentos relativos atal operacion.

L os documentos, que segun €l articulo 11, han de ser puestos a disposicién de los accionistas
en el domicilio social en lafecha sefialada, seran los siguientes:

— El proyecto de fusion.

— Lacuentas anuales, asi como los informes de gestion de los tres Ultimos gjercicios de las
sociedades que se fusionan.

Es curioso que, en relacion alas cuentas anuales y a los informes de gestion de los tres
ultimos gercicios de las sociedades que se fusionan, no se haga ninguna referencia al
informe de auditoria, documento esencial paralos accionistas, cuando la publicacion de
dicho informe forma parte de las obligaciones de la Cuarta Directiva del Derecho de
Sociedades, a establecer en su articulo 47.1 que «las cuentas anual es regularmente apro-
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badasy el informe de gestién, asi como el informe establecido por |a persona encargada
del control de las cuentas, seran objeto de publicidad efectuada segiin las formas previs-
tas por la legislacion de cada Estado miembro de conformidad con el articulo 3.° de la
Directiva 68/151/CEE».

— Un estado contable de cada sociedad interviniente cerrado a una fecha que no debera ser
anterior a primer dia del tercer mes precedente a la fecha del proyecto de fusién, en €
caso de que las Ultimas cuentas anuales se refieran a un gercicio cuyo fina sea anterior
en més de seis meses a esta fecha

En cuanto a estado contable precedente, sefiala Montesinos (1980, pag. 65), que debe
establecerse siguiendo los mismos métodos y adoptando la misma presentacion que el
ultimo balance anual.

Sin embargo, los Estados miembros podran autorizar, por una parte, que no se establez-
caun nuevo inventario real y, por otra, que no se modifiquen las valoraciones del Gltimo
balance, sino en virtud de movimientos evidenciados por anotaciones. No obstante, se
tendrd en cuenta el importe de las amortizaciones y provisionesintermedias, y €l impor-
te de los cambios significativos de valor real y que no figuren en las anotaciones.

— Losinformesdelos drganos de administracion y direccion de las sociedades que sefusio-
nan, en los que se expliquey justifique, desde el punto de vista juridico y econémico, €l
proyecto de fusion y, en particular, larelacion de canje de las acciones.

— Los informes elaborados para cada una de las sociedades que se fusionen o de manera
conjunta, por peritos independientes, sobre el proyecto de fusion y, en especial, sobre la
relacion de canje y los métodos seguidos para su determinacion, a los que se refiere el
articulo 10.

Un punto importante es sefidlar que el estado contable, al que tienen derecho a consultar los
accionistas antes de la celebracién de la Junta General |lamada a pronunciarse sobre €l proyecto de
fusion, puede ser el balance del Ultimo gercicio cerrado si no es anterior en més de seis meses ala
fecha del proyecto de fusién, y en otro caso referido al dia primero del tercer mes anterior a dicha
fecha

Esto significa que la Tercera Directiva del Derecho de Sociedades no da a este estado conta-
ble el carécter de balance, se trata de una solucién contable que ofrece una vision bastante inexacta
sobre el valor del patrimonio de las sociedades fusionantes.

No obstante, conviene resaltar, que esta definicion de la Tercera Directiva, desde el punto de
vista contable, no es totalmente satisfactoria por varias razones que pasamos a exponer, siguiendo
a profesor LARRIBA (1992). En primer lugar, un balance cerrado hasta seis meses antesde lafecha
del proyecto defusion, no reflejalarealidad actual de unaempresa, delacual dificilmente serdima-
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gen fiel, lo cual lo convierte en inoperante alos fines que de é se esperan. En segundo lugar, més
realista nos parece la postura de que €l balance sea cerrado en un plazo méaximo anterior de tres
meses, aunque sigue pareciéndonos un plazo excesivo que produciralos mismos problemas que antes
hemos indicado, si bien més atenuados. Y por Ultimo, la omision sobre laincorporacion o no de los
gjustes de val oracién como consecuencia de |as negociaciones de lafusion, no nos parece adecuada
y contribuird alaineficacia de los balances de fusion.

Por dltimo, no hay que olvidar que la normativa europea sobre las concentraciones de empre-
sas pertenecientes a distintos Estados miembros de la Union Europea, alin no se ha puesto en vigor
por parte delaComisién. Nosreferimos alaPropuestade Décima Directivade Derecho de Sociedades
relativa alas fusiones transfronterizas de sociedades anénimas que data de 1985 y ala Propuestade
Reglamento sobre el estatuto de la sociedad anénima europea de 1989.

Es probable que €l texto de la Propuesta de Décima Directiva, después de 10 afios, no repre-
sente la postura actual de la Comisién respecto ala fusion transfronteriza, ni seafidl reflgjo de las
circunstancias econdmicasy sociales actuales. Por tanto, existen razones para creer que cuando esta
Propuesta reanude su recorrido institucional, |a Comisién enmendard bastantes puntos. Uno de ellos
podria ser, por gjemplo, su campo de aplicacion. En efecto, el ambito de aplicacion es la sociedad
anonima, que s bien pudieratener sentido en el momento de su redaccion, no parece que pueda man-
tenerse en su redaccion definitiva

V. HACIA UN MODELO CONTABLE INTERNACIONAL DE CONCENTRACION DE
EMPRESAS

L os apartados anteriores han permitido observar que la apertura de los mercados nacionales
esta siendo una caracteristica basica de la economia empresarial durante los Ultimos afios del siglo
XX. Ello supone que algunos de | os supuestos convencional es de la contabilidad resultan poco rele-
vantes para ayudar a cierta toma de decisiones relacionada con operaciones de concentracion inter-
nacional.

No eslo mismo hablar del model o contable de una empresa de tamafio reducido que plan-
tear cual debe ser dicho modelo cuando se aborda €l reto de internacionalizacién de una deter-
minada actividad econémica.

En términos generales, las operaciones de concentracion internacional engloban a empresas
de grandes dimensiones y con politicas expansivas fuertes. ¢Cuales son los problemas que la conta-
bilidad presenta en tales casos?

Resultadificil realizar unarelacion exhaustivay minuciosade todaslaslimitacionesalas que
el modelo contable debe hacer frente. Pretendemos, no obstante, abordarl as.
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El primer problema que resaltamos es |a falta de comparabilidad de lainformacién financie-
rainternacional. La falta de armonizacion contable y por tanto de comparabilidad entre |os estados
contables elaborados por las empresas provoca dificultades a la hora de comparar magnitudes eco-
noémicas y financieras entre las empresas que planifican una estrategia de concentracion.

Existen, desde hace afios, esfuerzos por avanzar en la armonizacion contable por parte del
IASC y de la Union Europes, basicamente. Los resultados aln no son todo lo satisfactorios que
cabria esperar, aungue en ocasiones la politica que se sigue por parte de estas organizaciones es
muy activa.

De todos es conocido el hecho de que las empresas britanicas siguen una politica contable
preocupada por €l fondo més que por la forma, mientras que las empresas alemanas y espafiolas
tienen planteamientos méas conservadores. Ello da lugar a que, en general, los beneficios de las
empresas britanicas aparezcan més el evados que las de las alemanas y espafiol as. Estos hechos oca-
sionan dificultades alahorade planificar estrategias de concentracion entre dichas empresas, debi-
do alanecesidad de convertir las cuentas a unos criterios comunes. Ello supone esfuerzos impor-
tantes de adaptacién que no siempre son faciles de realizar e incluso con pocas posibilidades de
Ilevar alapractica

La solucién a este problema pasa por avanzar en la armonizacién contable internacional, lo
cual evidentemente depende de organismos internacionales y también de |l as presiones que se reali-
cen por parte de las organizaciones profesionales y académicas correspondientes.

El segundo problema que ponemos de manifiesto es el delavalidez del principio de empresa
en funcionamiento dentro del model o contable de las operaciones de concentracién empresarial.

El principio de empresa en funcionamiento supone que la entidad va a continuar su activi-
dad econdmica en el futuro en una doble vertiente. De un lado, no se va a producir una paraliza-
cion bruscade su actividad, y ademés, no vaatener lugar un recorte significativo de lamisma. Este
principio es clasificado por el |ASC como «suposicion contable fundamental», es decir, sobre esta
hipétesis no seinformaen |os estados financieros porque se supone conociday aceptada por todos
(NIC ndm. 1).

Pues bien, tanto en el método de la compra de la normativa del IASC como en la normativa
del FASB, laempresa adquirida se extingue en beneficio de la empresa adquirente. En este sentido,
opinamos que para las operaciones de concentracion de empresas este principio no resulta admisi-
ble, porque la empresa adquirida no va a continuar su actividad en el futuro como entidad indepen-
diente. Por todo €ello, € principio de empresa en funcionamiento termina parala sociedad adquirida
en el momento que entra en fase de disolucion al traspasar todo su activo real y pasivo exigibleala
empresa adquirente. Desde ese momento hasta que se produce de forma efectiva lafusion, € prin-
cipio de continuidad de expl otacién podria ser sustituido por un principio al que denominariamos de
empresa en proceso de concentracion.
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El tercer punto de reflexidn que acometemos es si |os métodos de contabilizaci én propuestos
por 1os organismos armonizadores son validos en €l contexto de los afios 90.

Tanto € método de la puesta de intereses en comun del IASC como €l de launién deintere-
ses del FASB, requieren para su aplicabilidad en un proceso de expansién empresarial unas hipéte-
sismuy restrictivas de larealidad empresarial en los momentos actuales.

En efecto, en laNIC 22 se establecen tres condiciones, muy limitadas en su conjunto, para
proceder a contabilizar una combinacién de empresas por el método de la puesta de intereses en
comun, como son:;

a) Losaccionistasdelasempresas combinadas deben alcanzar una participacién mutua con-
tinuada en los riesgos y beneficios inherentes ala empresa combinada;

b) Labase de latransaccion consiste principalmente en un intercambio de acciones ordina-
rias con derecho a voto de las empresas implicadas; y

¢) Latotalidad, o la précticatotalidad, de los activos netos y las operaciones de las empre-
sas se combinan en unasolaentidad. En definitiva, 1o que nos parece més acotador de este
método es el cumplimiento simultaneo de los tres requisitos establecidos.

Asimismo, y de forma mucho méas drésticael APBO 16 restringe al maximo las posibilidades
de aplicacion del método de la union de intereses, al imponer doce condiciones para que una con-
centracion de empresas pueda contabilizarse por este método, segiin hemos puesto de manifiesto al
analizar dicho método en €l epigrafe correspondiente.

Por ello, y desde el punto devistadelaactual realidad empresarial, manifestamos nuestra opi-
nién en el sentido de que nos parecen mas validos | os métodos de la compra contemplados tanto por
la normativa del |ASC como por la normativa americana, en lugar de los métodos de la puesta de
intereses en comun y de launion de intereses.

Una cuarta reflexion que deseamos poner de manifiesto es el tratamiento contable del fondo
de comercio en los métodos de la compra contempl ados por lanormativainternacional y por lanor-
mativa americana.

El fondo de comercio es aquella diferencia que se produce entre €l precio de compra de la
empresa adquiriday €l patrimonio neto de la misma agjustado a valores reales, como consecuencia
de determinadas magnitudes (cartera de clientes, imagen de marca, organizacion, €tc.) que no son
captadas por la contabilidad. Esta definicién corresponde a fondo de comercio positivo, y la dife-
rencia obtenida supone una pérdida para la empresa adquirente.
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Tanto la NIC 22 como el APBO 16 consideran a este fondo de comercio positivo como un
gasto que la empresa adquirente debe amortizar contra resultados de forma sistemética. Sin embar-
go, los plazos de amortizacion son distintos. ParalaNIC 22 actualizada, €l periodo de amortizacion
no deberd superar 10s 5 afios, salvo que puedajustificarse un periodo méslargo, que en ninglin caso,
superara los 20 afios. En cambio, parala norma americana, € periodo méximo de amortizacion es
de 40 afios.

Desde nuestro punto de vista, hos parece mas acertado el horizonte temporal empleado
por el FASB de 40 afios para la amortizacion del activo inmaterial en cuestiéon. Debido a que
el pronunciamiento del 1ASC establece un periodo mucho més reducido, |os resultados del
FASB aparecerdn por un importe superior, lo cual tiene un importante efecto sobre la distribu-
cién que de dicho resultado se realice. Asi pues, de cara alos accionistas de la sociedad podria
otorgarsele unos dividendos mas elevados segln la postura americana sobre la internacional.
Y ello es asi, porque con esta diferencia tan elevada de imputacion del gasto por este concep-
to alas cuentas de resultados no se favorece la armonizacion y comparabilidad del resultado
empresarial.

El mismo argumento podemos aplicar a fondo de comercio negativo, es decir, cuando el
precio pagado por |aempresa adquirida es menor que el valor contabl e gjustado de lamisma, pero
en este caso la diferencia es considerada como un beneficio para la entidad adquirente. Los pla-
zos de imputacion aresultados son los mismos que para el fondo de comercio positivo, sin embar-
go el IASC lo considera como un ingreso diferido y la normativa americana lo clasifica como un
crédito diferido.

Y como dltima reflexion nos tenemos que referir, necesariamente, alos aspectos contables de
las concentraciones de empresas en € seno de la Unidn Europea.

Laarmonizacion contable y financiera, en el @mbito europeo, se ha acanzado através delas
Directivas del Derecho de Sociedades. Las Directivas masimportantes desde €l punto devistadela
informacién contable son, la Cuarta, relativa a las cuentas anuales, la Séptima, que regulalas cuen-
tas consolidadas, y la Octava, relativa a la autorizacién de las personas encargadas de la auditoria
legal de las cuentas anuales. El esfuerzo y los logros obtenidos en la armonizacion de la informa-
cion contable europea han sido muy importantes.

En las Directivas citadas, especialmente en la Cuartay en la Séptima, existen algunas refe-
rencias tangenciales a tema de las concentraciones de empresas. Asi, en la Cuarta Directiva se
hace mencién a la amortizacién del fondo de comercio (art. 37.2) y en la Séptima Directiva, se
establecen las condiciones para que una combinacion de empresas constituya una unién de inte-
reses (art. 20).

- 144 - ESTUDIOS FINANCIEROS n.° 156

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




| INFORMACION CONTABLE ANTE POLITICA EXPANSIVA EMPRESAS | Pascual Garrido Miralles

Sin olvidar que los aspectos mercantiles y fiscales de las concentraciones de empresas en el
seno dela Uni6n Europeaya se han resuelto con laaprobacion dela Tercera Directivay delaDirectiva
90/434/CEE, echamos en falta unaregul aci 6n contabl e especifica paralas concentraciones de empre-
sas, para de este modo avanzar en el grado de comparabilidad de lainformacion contable europea.

Estas son, pues, |as principal es reflexiones llevadas a cabo para el logro de un modelo conta-
ble internacional sobre las concentraciones de empresas.

V1. CONCLUSIONES

En nuestro trabaj o hemos analizado | os sucesivos movimientos de concentraciones de empre-
sas hasta situarnos en la primera mitad de los afios 90. Todo €ello, con el objetivo de abordar laten-
denciaprevisible de estos procesos de expansién en el futuro. Hemos considerado una serie de con-
dicionesfavorablesy, también, otras menos propensas paral os procesos de reestructuracion empresarial,
concluyendo que se puede prever un flujo constante de operaciones de fusién y adquisicion en un
futuro préximo.

A continuacion, hemos estudiado |aarmoni zacion contabl e sobre | as concentraciones de empre-
sas desde el punto de vistadel IASC, de la normativa americanay desde la perspectiva europea. Y
tras observar las diferencias existentes entre tal es normativas, hemos detectado |os principales pro-
blemas que presenta la contabilidad ante el fenémeno de la concentracion empresarial.

Hemos resumido las principales variables que condicionan el modelo contable de las politi-
cas expansivas de las empresas en € entorno econdémico y socia de la presente década. Entre éllas,
hemos resaltado, como aspectos mas relevantes, la falta de comparabilidad de la informacién con-
tableinternacional sobre lasfusionesy adquisiciones de empresas junto con lano admisibilidad del
principio de empresa en funcionamiento para estos supuestos. Aspectos como lavalidez de los méto-
dos de contabilizacion de lacompra, delos métodos de la puesta de intereses en comiiny delaunion
deintereses, y e tratamiento contable del fondo de comercio, han sido expuestosy debatidos con €
objetivo de analizar su utilidad en la época actual. Todo €ello, nos ha permitido argumentar lafalta
de unaregulacion contable seriay rigurosa sobre la concentracion de empresas en laUnién Europea,
gue se encuentra en linea con la desarrollada por € |ASC en € ambito internacional.

Todo lo anterior hace reflexionar sobre el modelo contable de las concentraciones de empre-
sasy las caracteristicas que |o definen. La solucién a este problema pasa por avanzar en la armoni-
zacion contable internacional sobre esta materia, 1o cual evidentemente dependera de los organis-
mos armonizadores, y también de las presiones que se realicen por parte de las organizaciones
profesionales y académicas correspondientes.
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